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La balance des paiements 
et la position extérieure de la France en 2008 1
En 2008, le déﬁ  cit des transactions courantes de la France se creuse pour atteindre 44 milliards d’euros.
Cette aggravation reﬂ  ète essentiellement celle du déﬁ  cit des échanges de biens qui passe de 40 milliards en 2007 à 59 milliards. 
L’excédent des services se maintient quasiment à son niveau de 2007 (15 milliards), celui des revenus ﬂ  échit d’environ 4 milliards, 
tandis que le déﬁ  cit des transferts courants est stable, aux alentours de 24 milliards. 
Malgré un ralentissement signiﬁ  catif des opérations ﬁ  nancières intra-groupe et des fusions-acquisitions transfrontières 
en ﬁ  n d’année, les ﬂ  ux d’investissements directs se soldent par des sorties nettes de 70 milliards, qui renouent par leur ampleur 
avec les montants des années 1999 et 2000. 
À la différence des années précédentes, les investissements de portefeuille induisent en 2008 des entrées nettes de capitaux, à 
hauteur de 89 milliards. Dans un contexte ﬁ  nancier perturbé, ce retournement s’explique par le net repli des achats de titres 
étrangers par les résidents, alors que les non-résidents poursuivent leurs acquisitions de titres français.
En 2008, les opérations de prêts et dépôts avec les non-résidents (autres investissements) se soldent par des entrées nettes de 
58 milliards, en recul de 104 milliards par rapport à l’année précédente. Cette contraction s’explique par le désendettement des 
institutions ﬁ  nancières monétaires, que ne compense pas la progression des engagements nets de la Banque de France. 
Au total, le ﬁ  nancement du déﬁ  cit courant et des sorties nettes de capitaux relatives aux investissements directs est donc assuré 
par des entrées nettes de capitaux liées aux investissements de portefeuille et aux opérations de prêts-dépôts.
À la ﬁ  n de l’année 2008, la position extérieure nette de la France, exprimée en valeur de marché, est débitrice de 372,1 milliards 
d’euros, soit 19,1 % du PIB. Elle s’inscrit en recul sensible par rapport à ﬁ  n 2007, où elle s’établissait à – 5,6 milliards. 
Dans un contexte marqué par la chute des cours des actifs ﬁ  nanciers, la baisse des avoirs est plus importante que celle 
des engagements. 
Mots-clés : Balance des paiements, transactions courantes, solde commercial, investissements directs, investissements de portefeuille, 
position extérieure, fusions et acquisitions transfrontières
Codes JEL : F10, F21, F23
1  Les données commentées dans cet article sont celles qui ﬁ  gurent dans le Rapport annuel 2008 « La balance des paiements et la position extérieure », publié le 13 juin 2009 
sur le site internet de la Banque de France.
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à un rythme plus soutenu de 6,8 %, en partie en 
raison du renchérissement du prix de l’énergie au 
premier semestre.
1|2 Les  services
Après une progression en 2007, l’excédent des 
services ﬂ  échit légèrement, de 0,5 milliard en 2008, 
à 14,5 milliards d’euros.
La chute de l’excédent des voyages (4,3 milliards d’euros) 
et la nouvelle détérioration du déﬁ  cit des transports 
(0,6 milliard) sont compensées par la nette remontée 
de l’excédent des « autres services » (4,5 milliards).
Les transports
Comme les années précédentes, le solde des 
transports est déﬁ  citaire (0,9 milliard). Mais après une 
amélioration en 2007, il se détériore de 0,6 milliard 
en 2008. 
La double dégradation des déﬁ  cits des transports 
maritimes (0,8 milliard) et des autres transports 
(0,4 milliard) n’est pas compensée par l’amélioration 
de l’excédent des transports aériens (0,5 milliard). 
Les voyages
L’excédent traditionnel des voyages est en net recul 
en 2008, à 8,5 milliards d’euros, après le niveau élevé 
de 12,8 milliards atteint en 2007. 
Cette évolution s’explique par une contraction des 
recettes : la hausse de fréquentation des touristes 
1|  Le compte
de transactions courantes
et le compte de capital
Déﬁ  citaire depuis 2005, le solde des transactions 
courantes se creuse encore de 25 milliards en 2008 
pour atteindre 44 milliards d’euros. Comme les 
années précédentes, cette détérioration reflète 
essentiellement celle du déﬁ  cit des échanges de biens 
qui passe de 40 milliards à 59 milliards. L’excédent des 
services se maintient quasiment à son niveau de 2007 
(15 milliards), la progression du solde des « autres 
services » compensant en 2008 la baisse sensible de 
l’excédent des voyages. L’excédent des revenus ﬂ  échit 
d’environ 4 milliards, en raison de la baisse du solde 
des revenus d’investissements directs, et s’établit à 
25 milliards d’euros. Le déﬁ  cit des transferts courants 
est stable, aux alentours de 24 milliards.
1|1 Les biens
Pour la cinquième année consécutive, le solde des 
échanges de biens enregistre un déﬁ  cit. Celui-ci atteint 
59,1 milliards d’euros en 2008, après 40,5 milliards en 2007. 
Les exportations augmentent de 2,9 %, dans un 
contexte de très fort ralentissement du commerce 
mondial en ﬁ  n d’année. Les importations croissent 




Transactions courantes - 18,9 - 44.0
Biens - 40,5 - 59,1
Services hors voyages 2,2 6,0
Voyages 12,8 8,5
Revenus 29,3 24,8
Transferts courants - 22,7 - 24,2
Compte de capital 1,9 0,7
Compte ﬁ  nancier 37,6 78,1
Investissements directs - 47,6 - 70,4
￿ français à l’étranger - 123,5 - 136,8
￿ étrangers en France 75,9 66,3
Investissements de portefeuillle - 121,1 89,4
￿ Avoirs - 206,8 - 76,6
￿ Engagements 85,8 166,1
Produits ﬁ  nanciers dérivés 44,8 - 7,0
Autres investissements 162,0 57,6
Avoirs de réserve - 0,5 8,5
Erreurs et omissions nettes - 20,6 - 34,8
Graphique 1 Transactions courantes
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Positif depuis 2006, le solde des revenus 
d’investissements de portefeuille progresse encore 
de 2 milliards. Mais cette hausse ne compense pas la 
dégradation de 6,6 milliards de l’excédent des revenus 
d’investissements directs 4. Cette dernière s’explique 
principalement par la forte baisse (9,7 milliards) des 
bénéﬁ  ces réinvestis par les résidents à l’étranger, 
liée à la chute des revenus des ﬁ  liales étrangères des 
principaux groupes français. 
Le déﬁ  cit des revenus des autres investissements 
s’accroît en outre très légèrement en 2008, atteignant 
9,4 milliards, contre 9,2 milliards en 2007. 
1|4 Les transferts courants
et le compte de capital
Le déficit des transferts courants se creuse de 
1,5 milliard pour s’établir à 24,2 milliards d’euros 
en 2008. L’excédent du compte de capital faiblit de 
1,2 milliard mais reste excédentaire de 0,7 milliard.
2|  Le compte ﬁ  nancier
Ce compte enregistre les échanges d’actifs ﬁ  nanciers 
entre la France et l’extérieur. En  2008, les flux 
entrants excèdent les ﬂ  ux sortants de 78 milliards, 
contre des entrées nettes de 38 milliards en 2007. 
en provenance des États-Unis en 2008 ne sufﬁ  t pas 
à compenser la baisse des dépenses des visiteurs 
européens, en particulier des Britanniques, des 
résidents du Benelux et des Allemands. 
Parallèlement, les dépenses des Français à l’étranger 
augmentent, en particulier vers les destinations 
les plus prisées : Espagne, Italie, Afrique du Nord 
et États–Unis 2.
Les autres services 3
Après une diminution de 0,8  milliard en  2007, 
l’excédent des autres services s’accroît de 4,5 milliards   
en 2008, pour atteindre 6,9 milliards. 
Comme les années précédentes, l’excédent global de 
ce poste s’explique essentiellement par ceux du négoce 
international et des redevances et droits de licence, 
qui compensent le déﬁ  cit enregistré notamment dans 
les services divers aux entreprises.
En  2008, seuls les services de communication, 
informatiques et culturels connaissent une légère 
détérioration de leur solde.
En revanche, les recettes nettes du négoce international 
repartent à la hausse, avec une progression de 
2,6 milliards, liée aux évolutions de l’activité pétrolière. 
L’excédent des services de construction augmente 
de 0,5 milliard et celui des redevances et droits de 
licence de 0,7 milliard, en raison notamment de 
l’accroissement des excédents dégagés par l’industrie 
pharmaceutique. 
 
Parallèlement, le déficit des services divers aux 
entreprises, rubrique qui inclut les frais d’études, 
de recherche et d’assistance technique, se réduit et 
le solde des services ﬁ  nanciers devient équilibré.   
1|3 Les revenus
L’excédent des revenus, qui résulte de l’excédent des 
revenus d’investissements et de celui  des rémunérations 
des salariés (travailleurs transfrontaliers), se 
détériore de 4,5  milliards en 2008 et s’établit 
à 24,8 milliards d’euros.
Graphique 2 Soldes des revenus d’investissements
(y compris les bénéﬁ  ces réinvestis)
(en milliards d’euros)
Revenus des investissements directs
Revenus des investissements de portefeuille
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2  L’évolution du poste des dépenses entre 2007 et 2008 doit être interprétée avec précaution. La qualité des données collectées pour les voyages d’agrément de l’année 2008 
s’est améliorée. Les informations disponibles actuellement ne permettent pas de corriger les résultats des années antérieures qui sous-estiment les dépenses touristiques.
3  Les « Autres services » correspondent pour l’essentiel aux échanges de services entre entreprises (négoce international, services ﬁ  nanciers, informatiques, redevances, 
frais d’études et de recherche, ...) auxquels s’ajoutent les services d’assurance, les services personnels et audiovisuels, les services des administrations publiques. 
4  Il est à noter que, par construction, les revenus d’investissements directs de 2008 sont estimés et non pas mesurés.
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Le retournement observé sur les investissements de 
portefeuille, lié au repli des achats de titres étrangers 
par les résidents, ﬁ  nance en partie les sorties nettes 
de capitaux plus élevées pour les investissements 
directs et le désendettement des banques.
2|1 Les investissements directs
En 2008, les ﬂ  ux d’investissements directs se soldent 
par des sorties nettes de 70,4 milliards d’euros, en 
hausse par rapport à celles de 2006 (31 milliards) 
et 2007 (47,6 milliards).
Les ﬂ  ux d’investissements directs français à l’étranger 
augmentent de 13 milliards par rapport à 2007 et 
atteignent 136,8 milliards. Les opérations en capital 
social et les bénéﬁ  ces réinvestis dégagent des ﬂ  ux en 
baisse. La progression tient exclusivement aux autres 
opérations, c’est-à-dire aux prêts et ﬂ  ux de trésorerie 
intra-groupe.
De leur côté, les flux d’investissements directs 
étrangers en France reculent de 13 % en 2008, à 
66 milliards, en dépit du niveau élevé des autres 
opérations  (43,9  milliards, soit 66  % du total). 
Comme dans le cas précédent, à l’exception des 
« autres opérations », toutes les composantes des 
investissements étrangers en France présentent des 
soldes en baisse. Les investissements immobiliers 
en particulier, qui avaient poursuivi leur progression 
en 2007, reculent en 2008, dans le contexte de la crise 
internationale, revenant à un niveau largement en 
deçà de celui des trois années précédentes. 
Tant les investissements français à l’étranger que les 
investissements étrangers en France font apparaître 
une progression des autres opérations en  2008. 
Toutefois, concernant cette rubrique, les données de 
l’année 2008 sont encore fragiles et doivent donc être 
analysées avec circonspection 5. 
Une autre raison pour laquelle il faut se garder 
d’analyser sans recul les «  autres opérations  » 
d’investissements directs est que la croissance 
récente des prêts intra-groupe traduit, pour une large 
part, l’intensiﬁ  cation des ﬂ  ux de ﬁ  nancement et de 
trésorerie entre ﬁ  liales résidentes et non résidentes au 
sein des mêmes groupes, qui conduit à un gonﬂ  ement, 
dénué de signiﬁ  cation économique, des ﬂ  ux entrants 
et sortants. L’implantation de centres de ﬁ  nancement 
à l’étranger conduit en effet à faire figurer en 
investissements sortants les fonds envoyés vers ces 
centres de ﬁ  nancement par les entités résidentes du 
groupe qui disposent d’une capacité de ﬁ  nancement, 
et en investissements entrants les fonds reçus par 
les entités résidentes du même groupe qui sont en 
situation de besoin de ﬁ  nancement. 
C’est pourquoi il est préférable d’analyser les ﬂ  ux 
d’investissements directs après correction de ce type 
de mouvements, conformément à la règle du principe 
directionnel étendu recommandée par l’OCDE dans 
sa nouvelle édition de la Déﬁ  nition de référence des 
investissements directs internationaux (2008). Selon ce 
principe, les prêts et emprunts entre sociétés sœurs 6 
résidentes et non résidentes doivent être reclassés en 
investissements directs français à l’étranger quand 
la tête du groupe est résidente et en investissements 
directs étrangers en France quand la tête du groupe est 
non résidente. Ce reclassement laisse inchangé le solde 
net des autres opérations, de même que le solde net 
des investissements directs.  Nonobstant, la nouvelle 
présentation permet d’apporter un éclairage différent, 
mais complémentaire, de la présentation usuelle, 
conférant davantage de signiﬁ  cation économique aux 
ﬂ  ux d’investissements français à l’étranger et aux ﬂ  ux 
d’investissements étrangers en France.
Une estimation des ﬂ  ux d’investissements directs, 
avec les autres opérations établies selon le principe 
directionnel étendu est présentée dans les graphiques 
ci-après. Par rapport à la présentation traditionnelle, 
les différences sont signiﬁ  catives, puisqu’en 2008 
les investissements directs français à l’étranger et 
étrangers en France s’établissent respectivement, 
selon la nouvelle méthodologie, à 80 milliards au lieu 
de 137 milliards et à 10 milliards au lieu de 66 milliards. 
Le traitement selon le principe directionnel étendu 
réduit donc les ﬂ  ux d’investissements directs de 
quelque 57 milliards en 2008.
Sur l’ensemble de la période 2002-2008, les 
investissements directs français à l’étranger et 
étrangers en France sont réduits en moyenne de 
34 milliards par an, l’écart entre les deux présentations 
5  La Banque de France procède chaque année à une enquête auprès des entreprises résidentes dont les encours de créances et dettes ﬁ  nancières vis-à-vis de l’étranger sont 
supérieurs à 10 millions d’euros. L’exploitation des résultats de cette enquête, qui est faite postérieurement à la parution du rapport annuel de la balance des paiements, peut 
donner lieu à révision des ﬂ  ux de prêts et emprunts intra-groupe l’année suivante. C’est ce qui s’est produit pour l’année 2007 et qui pourrait se reproduire pour l’année 2008.
6  Deux sociétés appartenant au même groupe sont considérées comme des sociétés sœurs lorsqu’elles n’ont aucun lien direct en capital ou lorsque la participation de l’une au capital 
de l’autre est inférieure à 10%.
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(de 34,5 milliards à 22,4 milliards) s’ajoutent des 
ﬂ  ux de remboursements nets des ﬁ  liales résidentes 
aux entités non résidentes de groupes étrangers 
(– 12,7 milliards), alors que les opérations de prêts 
et emprunts entre les groupes étrangers et leurs 
ﬁ  liales résidentes étaient équilibrées en 2007.
2|2 Les investissements
de portefeuille
Dans un contexte de fortes turbulences des marchés 
ﬁ  nanciers, les investissements de portefeuille induisent 
en 2008 des entrées nettes de capitaux. Elles s’élèvent 
à 89,4 milliards, après des sorties de 121 milliards 
en 2007 et de 127,8 milliards en 2006. Ce retournement 
s’explique par le net repli des achats de titres étrangers 
par les résidents tandis que les non-résidents 
accentuent leurs acquisitions de titres français.
Plus de la moitié des entrées de capitaux proviennent 
des opérations sur les titres émis par les secteurs autres 
que les administrations publiques et les institutions 
ﬁ  nancières monétaires (IFM), dont le solde est passé 
de – 30,1 milliards en 2007 à + 51,1 milliards en 2008. 
Les résidents sont vendeurs nets de titres étrangers émis 
par ces secteurs alors que les ﬂ  ux sur les engagements 
restent positifs et stables. Les entrées de capitaux sur 
titres publics sont de 27 milliards,  après 3 milliards 
en 2007. Enﬁ  n, les opérations sur titres émis par les 
IFM génèrent des entrées nettes de 11,7 milliards, 
après des sorties nettes de 94,2 milliards en 2007.
 
Les ﬂ  ux nets sur actions aboutissent à des sorties de 
capitaux en 2008 (– 38 milliards) alors qu’ils étaient 
quasiment à l’équilibre en 2007 ( 3,5 milliards) et 
nettement positifs en 2006, à hauteur de 32,6 milliards. 
Cette évolution est imputable aux résidents, qui, de 
vendeurs en 2007 (pour 15 milliards), sont devenus 
acheteurs en 2008 de 36,2 milliards. Ces achats portent 
pour près des deux tiers sur des valeurs émises dans la 
zone euro, sur lesquelles des cessions nettes avaient été 
enregistrées en 2007 et 2006 (– 27,6 milliards en 2008, 
après 7,7 milliards en 2007, après 7,1 milliards en 2006). 
Les achats par les résidents d’actions émises en dehors 
de la zone euro observés en 2008 (– 8,6 milliards) 
font suite aux ventes nettes (7,3 milliards) constatées 
en 2007. Du coté des engagements, les non-résidents 
demeurent vendeurs d’actions françaises en 2008, 
pour des montants moins importants qu’en 2007 
(– 1,8 milliard, après – 11,5 milliards).
s’accroissant tendanciellement. Si, selon le nouveau 
traitement, les investissements directs français restent 
sur une pente ascendante au cours des dernières 
années, ce n’est plus le cas des investissements 
directs étrangers en France, qui paraissent avoir 
été artiﬁ  ciellement majorés par les ﬂ  ux croisés de 
prêts intra-groupe.
Selon le principe directionnel étendu, on note 
une quasi-stabilité des investissements français à 
l’étranger entre 2007 et 2008, avec des ﬂ  ux respectifs 
de – 82 milliards en 2007 et de – 80 milliards en 2008, 
la baisse des opérations en capital social et des 
bénéﬁ  ces réinvestis étant compensée par une hausse 
des prêts nets de groupes français à leurs afﬁ  liés 
non résidents (de – 2,2 milliards à – 14,8 milliards). 
En revanche, les investissements étrangers en 
France reculent fortement, de 34 milliards en 2007 
à 10 milliards en 2008. À la baisse des opérations 
en capital social et des bénéfices réinvestis 
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Les investissements des résidents 
en titres étrangers
Les achats nets de titres étrangers par les résidents 
s’élèvent à 76,6  milliards d’euros en  2008, en 
baisse de 130,2 milliards par rapport à 2007 et de 
203 milliards par rapport à 2006. Sur ce total, les 
achats de titres émis par les administrations publiques 
atteignent 82,6 milliards (dont 56,8 milliards émis 
par des administrations publiques de la zone euro). 
Dans le même temps, les résidents deviennent 
vendeurs de titres (39 milliards en 2008, après des 
achats de 41 milliards en 2007).
Les institutions ﬁ  nancières monétaires augmentent   
leurs acquisitions qui atteignent 41,9 milliards, contre 
6,9 milliards. Elles réduisent leurs placements en 
actions et en titres d’OPCVM, qui se contractent 
de 8,1 milliards, alors qu’elles étaient acheteuses 
nettes en 2007 pour 17,1 milliards. Elles accentuent 
leurs acquisitions de titres de créances d’une durée 
supérieure à un an, qui atteignent 31,0 milliards, 
après 10,2  milliards en  2007. Elles développent 
également leurs investissements en titres d’une 
durée inférieure à un an en 2008 (19,1 milliards), 
alors qu’elles s’en étaient dégagées en 2007 (à hauteur 
de 20,3 milliards). Au total, le secteur des institutions 
ﬁ  nancières monétaires est le principal acquéreur de 
titres étrangers, avec les autorités monétaires.
Les autres secteurs (hors autorités monétaires et 
institutions ﬁ  nancières monétaires) sont vendeurs 
nets de 5,5 milliards alors qu’ils étaient acquéreurs 
nets de titres étrangers en 2007 et en 2006 pour des 
montants dépassant 160 milliards. 
La structure par zone géographique d’émission des 
titres acquis par les résidents en 2008 se caractérise 
par une prédominance des placements en titres émis 
dans la zone euro (54,3 %), moins accusée qu’en 2007 
(67,6 %). Elle se réduit même sensiblement s’agissant 
des titres de créances, leur part revenant de 77,9 % 
en 2007 à 59,5 % en 2008. En revanche, les placements 
en actions et titres d’OPCVM portent pour l’essentiel 
sur des valeurs émises par des contreparties localisées 
en dehors de la zone euro (82,1 % en 2008, au lieu de 
96,5 % en 2007).
Globalement, les ﬂ  ux sur instruments ﬁ  nanciers 
autres que les actions se traduisent par des entrées 
nettes de capitaux de 127,4 milliards, à comparer à des 
sorties de 124,5 milliards en 2007 et de 160,4 milliards 
en 2006. Les opérations sur obligations et assimilées 
ont pour résultat des entrées nettes de capitaux de 
89,0 milliards, après des sorties de 103,1 milliards 
en 2007 et 110,6 milliards en 2006. De même, les 
opérations sur titres d’OPCVM contribuent pour 
18,6 milliards aux entrées de capitaux, alors que des 
sorties de 39,5 milliards et de 35,2 milliards étaient 
observées respectivement en  2007 et  2006. En 
revanche, le solde net sur les titres courts (d’une durée 
initiale inférieure à un an) reste positif en 2008 comme 
en 2007 (19,9 milliards, après 18,0 milliards).
Graphiques 5 et 6 Investissements de portefeuille
(ﬂ  ux en milliards d’euros)
En actions
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Achats nets d’actions étrangères par les résidents 
(en signe position)
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ÉTUDES
La balance des paiements et la position extérieure de la France en 2008
Les investissements des non-résidents
en titres français
Les achats nets de titres français par les non-résidents   
doublent presque par rapport à 2007, à 166,1 milliards 
d’euros, contre 85,8 milliards l’année précédente. 
Un peu moins des deux tiers de ces achats portent 
sur des titres émis par le secteur des administrations 
publiques et un quart de ces achats sur des titres émis 
par les institutions ﬁ  nancières monétaires.
Dans un contexte de poursuite — et d’intensiﬁ  cation 
en automne  — des turbulences financières, les 
non-résidents ont procédé à des cessions nettes 
limitées d’actions et titres d’OPCVM (– 9,9 milliards, 
après – 7 milliards en 2007). 
Sur l’ensemble de la ligne actions et parts d’OPCVM, 
les non-résidents effectuent un arbitrage en cédant 
les titres émis par les autres secteurs (– 17,6 milliards, 
après 1,9 milliard en 2007) et en procédant à des 
achats nets de titres émis par les IFM (7,8 milliards, 
après – 9,0 milliards en 2007).
Les non-résidents sont principalement acquéreurs 
nets d’obligations (125,5 milliards, après 82,3 milliards 
en 2007) et d’instruments du marché monétaire 
(50,5  milliards contre 10,6  milliards en  2006).
Sur les titres obligataires et assimilés, l’augmentation 
par rapport à l’année précédente a concerné à part 
égale les BTAN, les autres obligations et les EMTN/
BMTN (Euro Medium Term Notes/Bons à moyen 
terme négociables). La répartition des acquisitions 
nettes par secteur émetteur évolue d’une année à 
l’autre, avec une prédominance en 2008 des titres 
émis par les administrations publiques (55,8 milliards, 
contre 19,6 milliards en 2007) sur ceux émis par les 
institutions ﬁ  nancières monétaires (42,3 milliards, 
après 49  milliards) et par les autres secteurs 
(27,3 milliards, après 13,6 milliards). 
Sur le compartiment des instruments du marché 
monétaire (ﬂ  ux nets de 50,5 milliards, contre seulement 
10,6 milliards en 2007), le choix des non-résidents se 
porte principalement sur les bons du Trésor à court 
terme (achats nets de 42,7 milliards, soit près de dix 
fois le niveau des achats nets de l’année précédente). 
Les non-résidents procèdent en revanche à des 
cessions nettes d’instruments du marché monétaire 
émis par les institutions ﬁ  nancières monétaires.
Au total, les non-résidents achètent pour 109,3 milliards 
de titres français émis par les administrations 
publiques, équivalent à la totalité des émissions 
nettes de ces dernières (108,7 milliards en 2008). 
Cette évolution des ﬂ  ux, conjuguée aux mécanismes de 
revalorisation, se traduit par une hausse de la détention 
des non-résidents en titres publics de 624,2 milliards 
à ﬁ  n 2007 à 758,7 milliards à ﬁ  n 2008. Sur les seuls 
titres de la dette publique négociable de l’État, le taux 
de détention passe de 61,2 % à 65,6 %. 
2|3 Les autres investissements 
(opérations prêts-dépôts)
En 2008, le solde positif des opérations de prêts et 
dépôts avec les non-résidents s’établit à 57,6 milliards 
d’euros, soit un niveau très inférieur à ceux enregistrés 
les deux années précédentes (162 milliards en 2007 
et 170,2 milliards en 2006).  
Cette contraction s’explique tout d’abord par le 
comportement des institutions ﬁ  nancières monétaires   
résidentes qui se sont largement désendettées en 2008. 
De plus, les avoirs (à taux de change constant) des 
IFM à l’étranger se contractent également de 3 % sur 
l’année 2008. Ce mouvement s’inscrit dans un contexte 
général de réduction de l’activité de ﬁ  nancement 
transfrontière en lien avec la crise ﬁ  nancière. 
Au total, les opérations des IFM résidentes en 
France se soldent par des sorties nettes à hauteur de 
– 101,3 milliards contre des entrées de respectivement 
96,4 milliards et 135,6 milliards en 2007 et 2006.
À l’inverse, la Banque de France est à l’origine d’un 
solde positif de 141,5 milliards sous l’effet d’une forte 
progression de ses engagements (130,5 milliards 
en 2008, contre 69,1 milliards en 2007).
Les prêts et dépôts 
des institutions ﬁ  nancières monétaires
Les IFM résidentes sont à l’origine de sorties nettes 
en 2008 pour un montant de 101,3 milliards d’euros 
après plusieurs années consécutives d’excédents 
importants. Elles ont effectivement procédé à une 
diminution marquée de leurs engagements au cours 
de l’année (– 135,1 milliards), notamment ceux en 
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devises (– 77,5 milliards). De plus, contrairement 
aux années précédentes, les établissements de crédit 
résidents ont parallèlement réduit leurs avoirs de 
33,8 milliards, en raison d’une contraction des avoirs 
à court terme (78,6 milliards) supérieure à la hausse 
de leurs avoirs à long terme (– 44,8 milliards). 
Tant du côté des avoirs que des engagements, les 
opérations interbancaires sont toujours majoritaires. 
La réduction des ressources des établissements de 
crédit résidents obtenues auprès des non-résidents 
intervient majoritairement avec des contreparties 
situées à l’extérieur de la zone euro, et particulièrement 
avec le Royaume-Uni et les États-Unis.
Vis-à-vis de la zone euro, le ﬂ  ux net des IFM résidentes 
fait également apparaître une baisse des engagements 
nets (– 8,2 milliards) enregistrée principalement sur 
des opérations en euro. 
Les prêts et dépôts hors opérations
des institutions ﬁ  nancières monétaires :
Banque de France, administrations publiques, 
autres secteurs
L’endettement net de la Banque de France s’est accru 
de 141,5 milliards d’euros en 2008, contre 55 milliards 
en 2007. Dans le contexte de la crise ﬁ  nancière, la 
mobilisation des banques centrales de l’Eurosystème 
a en effet conduit la Banque de France à fournir 
en  2008 au système bancaire des liquidités en euros 
et en devises pour des montants très signiﬁ  catifs. 
Ces concours s’étant fortement accrus, bien au-delà 
du besoin de reﬁ  nancement des banques françaises, 
il en est résulté un accroissement de la position 
nette prêteuse des banques françaises vis-à-vis de la 
zone euro, qui se matérialise au passif du bilan de 
la Banque de France, dans les engagements envers 
l’Eurosystème.
Les administrations publiques sont à l’origine d’entrées 
nettes de 7,8 milliards d’euros suite à l’accroissement 
des engagements de 5,6 milliards auquel s’est ajoutée 
une réduction des avoirs de 2,1 milliards consécutive 
notamment à une contraction des crédits commerciaux 
de 1,2 milliard. La hausse des engagements a résulté 
quant à elle d’une progression des dépôts sur les 
comptes ouverts au nom de la clientèle institutionnelle 
non résidente auprès du Trésor français.
Les opérations de prêts et dépôts, hors crédits 
commerciaux, des entités appartenant aux autres 
secteurs, notamment les sociétés non ﬁ  nancières, les 
intermédiaires ﬁ  nanciers non monétaires (entreprises 
d’investissement, OPCVM non monétaires) et les 
sociétés d’assurance, enregistrent un ﬂ  ux annuel 
net positif de 10,1 milliards d’euros en 2008, après 
5,7 milliards en 2007. Cette évolution correspond 
à une hausse des engagements de 6,6 milliards, 
plus marquée pour les entreprises autres que les 
entreprises d’investissement (8,2 milliards dont plus 
de la moitié correspond à des tirages nets effectués 
par des sociétés résidentes dans le cadre d’opérations 
de crédits syndiqués). De leur côté, les avoirs se 
réduisent de 3,5 milliards sous l’effet d’une baisse des 
dépôts à l’étranger des entreprises d’investissement 
de 5,3 milliards, affectant principalement les dépôts 
en devises. 
3| L’équilibre  global
de la balance des paiements
Les entrées de capitaux liées aux investissements 
de portefeuille et aux opérations de prêts-dépôts 
contrebalancent les sorties liées au déficit des 
transactions courantes et aux investissements 
directs. L’excédent des engagements recensés sur les 
sorties identiﬁ  ées se solde par un montant d’erreurs 
et omissions de –  34,7 milliards d’euros, après 
– 20,6 milliards en 2007.
4|  La position extérieure
de la France
En 2008, la position extérieure nette de la France, 
exprimée en valeur de marché, est débitrice 
de 372,1  milliards d’euros, soit 19,1 % du PIB. 
Elle s’inscrit en recul sensible par rapport à 2007, où 
elle s’établissait  à – 5,6 milliards 7. Dans un contexte 
marqué par la chute des cours des actifs ﬁ  nanciers, 
la baisse des avoirs est plus importante que celle 
des engagements. 
La quasi-totalité des composantes de la position 
contribuent à cette évolution, avec une incidence 
cependant plus marquée des investissements directs 
et de portefeuille.
7  Des éléments méthodologiques sont disponibles dans le rapport annuel de la balance des paiements : http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/balance/bdppof/rabp2008.htm
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La position nette en investissements directs se replie 
de 174 milliards pour atteindre 196 milliards en 2008. 
L’essentiel de cette évolution est imputable à un 
effet de valorisation de 211 milliards, qui n’est que 
très partiellement compensé par un ﬂ  ux net positif 
d’investissements de 70 milliards. La chute prononcée 
du cours des actions au cours du dernier trimestre a en 
effet davantage affecté les avoirs que les engagements. 
Les avoirs détenus à l’étranger se replient de 24 % alors 
que les actifs des non-résidents en France ne baissent 
que de 14 %. Cet écart est principalement imputable 
à un effet de composition lié au poids plus important 
du capital social 8 dans les actifs des résidents (74 %) 
que dans ceux des non-résidents (54 %) à la ﬁ  n de 2007. 
Les investissements de portefeuille afﬁ  chent une 
position nette débitrice de 79 milliards en 2008, en 
recul de 127 milliards sur un an. La France bénéﬁ  cie 
d’un ﬁ  nancement net de 89 milliards en 2008 sous 
l’effet d’une forte hausse des émissions de titres 
acquis par les non-résidents, en particulier de titres 
obligataires. Par ailleurs, les effets de valorisation 
pèsent pour 48 milliards sur l’évolution de la 
position. La baisse des cours des actions et des titres 
d’OPCVM est légèrement plus marquée pour les 
titres étrangers détenus par les résidents que pour 
les avoirs des non-résidents. Surtout, l’évolution des 
cours obligataires a pesé sur les avoirs des résidents 
alors qu’elle a conduit à une appréciation des titres 
français détenus par les non-résidents.
Les autres investissements (dépôts, crédits et autres 
placements négociés) afﬁ  chent une position nette 
débitrice de 496 milliards en hausse de 68 milliards 
sur un an. La Banque de France enregistre une 
augmentation de son endettement de 139 milliards, 
tandis que les institutions ﬁ  nancières monétaires 
réduisent leur endettement de 84 milliards. 
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8  Estimé en valeur de marché et hors investissements immobiliers
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